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RESUMEN
Las recientes tensiones en la cuenta corriente de Argentina reabrieron el debate sobre la 
vigencia de la restricción externa al crecimiento (rec). Durante 2003-2013, la expan-
sión de las exportaciones resultó levemente inferior al periodo de la convertibilidad, 
pero una fuerte merma en la elasticidad-ingreso de importaciones permitió una ate-
nuación de la rec. Sin embargo, la tasa efectiva de crecimiento fue superior a aquella 
que impone la rec según el criterio de Thirlwall, lo que fue deteriorando el balance 
comercial y el crecimiento. Esto se debe al déficit comercial en manufacturas de origen 
industrial (moi), ante la dependencia tecnológica en bienes de capital e insumos. Este 
trabajo analiza la evolución de la rec en Argentina a nivel global y sectorial, a fin de 
detectar las ramas moi de mayor impacto sobre la misma.
Palabras clave: Argentina, industria manufacturera, sector externo, comercio exterior, 
cambio estructural.
Clasificación JEL: F13, F14, L60, N66, O14.
External Constraints on Growth in Argentina: 
The Role of Industrial Manufactured Goods
Abstract
Recent tensions in the current accounts of Argentina have reopened the debate regarding 
external constraints on growth (ecg). In 2003-2013, export growth was slightly lower 
than it was during the convertibility era, but a major decline in the income elasticity of 
import demand mitigated the ecg. However, the effective growth rate was higher than 
that imposed by the ecg, according to Thirlwall’s law, which led to the deterioration 
of the trade balance and growth. This was due to the trade deficit in manufactured 
goods of industrial origin (mio), in light of technology dependence in capital goods 
and inputs. This paper analyzes the evolution of ecgs in Argentina at both the glo- 
bal and sector level, aiming to determine which mio sectors had the greatest impact.
Key Words: Argentina, manufacturing industry, external sector, foreign trade, structural 
change.
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LA RESTRICTION EXTERNE À LA CROISSANCE (REC) DE L’ARGENTINE, LE RÔLE 
DES MANUFACTURES INDUSTRIELLES
Résumé 
Les récentes tensions qu’a souffertes le compte courant de l’Argentine ont rouvert le 
débat sur l’opportunité de continuer à appliquer la restriction externe à la croissance 
(rec).  Durant la période 2003-2013, l’essor des exportations s’est avéré légèrement 
inférieur à celui de la période de convertibilité, mais une forte réduction de l’élasticité-
revenu d’importations a permis d’atténuer la rec. Cependant, le taux de croissance 
réel a été supérieur à celui qu’impose la rec selon le critère de Thirlwall, ce qui a dété-
rioré la balance commerciale et freiné la croissance. Cela est dû au déficit commercial 
dans le domaine des manufactures d’origine industrielle (moi), confronté à la dépen-
dance technologique quant aux biens d’équipement et fournitures. Ce travail analyse 
l’évolution de la rec en Argentine aux niveaux global et sectoriel, afin de discerner 
quelles branches moi ont le plus d’effet sur celle-ci.
Mots clés: Argentine, industrie manufacturière, secteur externe, commerce extérieur, 
changement structurel.
A RESTRIÇÃO EXTERNA AO CRESCIMENTO DA ARGENTINA. O PAPEL DAS MANU-
FATURAS INDUSTRIAIS
Resumo
As recentes tensões na conta corrente da Argentina reabriram o debate sobre a vigência 
da restrição externa ao crescimento (rec). Durante 2003-2013, a expansão das expor-
tações resultou ser levemente inferior ao período da convertibilidade, mas uma forte 
diminuição na elasticidade-renda das importações permitiu uma atenuação da rec. 
No entanto, a taxa efetiva de crescimento foi superior àquela que impõe a rec segun-
do o critério de Thirlwall, o que foi deteriorando a balança comercial e o crescimento. 
Isto de deve ao déficit comercial em manufaturados de origem industrial (moi), dada 
a dependência tecnológica em bens de capital e insumos. Este trabalho analisa a evo-
lução da rec na Argentina a nível global e setorial, a fim de detectar as ramas moi de 
maior impacto sobre a mesma. 
Palavras-chave: Argentina, indústria manufatureira, setor externo, comércio exterior, 
mudança estrutural.
阿根廷经济增长的外部限制：工业制成品的作用 
近期阿根廷经常收支的紧张局势再次引发了关于经济增长外部约束（REC）
有效性的讨论。2003-2013年间阿根廷出口扩张速度较货币管制阶段略有
下降，进口收入弹性急剧下降，这使得REC有所减缓。然而，经济实际增速
优于强制按照瑟尔沃尔标准实行REC时的速率。后者导致了贸易平衡的日益
恶化及经济增长的日益放缓。究其原因，主要在于工业制成品（MOI）对资
本和货物的技术依赖而造成的贸易赤字。本文分析REC在阿根廷全国及部门
范围内的演变，以探究影响最大的工业制成品（MOI）分支。
关键词：阿根廷，制造业，对外部门，外贸，机构变化
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I. INTRODUCCIÓN
El desequilibrio estructural es un problema de larga data en la economía ar-
gentina, que llegó a su peor versión durante la década de la convertibilidad. Las 
políticas económicas llevadas a cabo durante aquellos años, responsables de la 
destrucción de diversas cadenas productivas sectoriales y de la pérdida de em-
pleos, generaron un patrón de especialización que profundizó los desequilibrios 
en el sector externo, causantes del proceso de recesión y de la crisis de fines 
de la década de los noventa. La destrucción de cadenas productivas agudizó 
la dependencia de la expansión de la inversión respecto de bienes de capital e 
insumos importados, lo que vinculó el crecimiento con una aceleración de las 
importaciones.
Por el contrario, en los primeros años posteriores a la convertibilidad entre 
el peso argentino y el dólar se atravesó un proceso de marcado crecimien-
to (donde la industria jugó un lugar destacado) con superávit externo. Sin 
embargo, las tensiones que se han presentado en la cuenta corriente desde el 
2011, que llevaron a políticas restrictivas en el acceso a las divisas y al estable-
cimiento de un control de cambios sobre las importaciones, han planteado in-
terrogantes sobre el sector externo. Podemos preguntar si el proceso que tuvo 
lugar durante 2003-2013: ¿logró atenuar la restricción externa al crecimiento? 
¿hubo transformaciones en el perfil productivo que puedan hacer sostenibles 
altas tasas de expansión económica?
Se intentará responder a esos interrogantes a partir del análisis de los cam-
bios experimentados por la estructura industrial, considerando también otros 
componentes de la cuenta corriente determinantes de la restricción externa al 
crecimiento. 
En la sección II se presentan enfoques teóricos que vinculan la estruc-
tura productiva, el balance de pagos y la sostenibilidad del crecimiento. 
Posteriormente, en la sección III se observarán los cambios en la cuenta 
corriente durante las décadas de 1990 y 2000. La sección IV compara (bajo la 
metodología de Thirlwall), a nivel global y para algunos sectores industriales, 
los niveles de crecimiento y la sustentabilidad externa alcanzados durante esos 
años. Finalmente, se presentan las conclusiones del trabajo.
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II. EL ESTRUCTURALISMO, LA ESCUELA POST-KEYNESIANA 
Y EL VÍNCULO ENTRE LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA 
Y EL BALANCE DE PAGOS
Una vasta obra teórica se ha desarrollado acerca de la relación entre la estructu-
ra productiva, el crecimiento y la sostenibilidad del equilibrio en el balance de 
pagos, destacándose sobre todo dos vertientes: la estructuralista y la keynesiana.
La concepción estructuralista abordó, desde sus orígenes, el análisis de la in- 
teracción entre la estructura económica de un país y su patrón de inserción 
internacional. Prebisch (1986) señaló que la tendencia al deterioro de los tér-
minos de intercambio no permitía que los beneficios del progreso técnico en 
el centro industrializado se distribuyeran hacia los países periféricos (exporta-
dores de bienes primarios) mediante el mecanismo de precios internacionales, 
lo que planteaba un obstáculo a sus procesos de crecimiento. Otros autores, 
como Braun y Joy (1968) y Diamand (1972), analizaron específicamente el 
impacto de la especialización primarizada en el ciclo económico, de la que 
derivaba la restricción externa causante del movimiento cíclico de stop and 
go. Este constaba de una fase expansiva (de crecimiento de la inversión y del 
producto) en la que aumentaban el empleo y los salarios reales, y se expandía 
la demanda de bienes industriales nacionales e importados (y de una parte de 
los saldos exportables) hasta forzar una devaluación nominal por el perjuicio 
originado en el balance comercial; y de una fase contractiva que, partiendo 
de la depresión de los salarios reales, generaba las condiciones para un nuevo 
ciclo expansivo.
La tradición post-keynesiana sintetizó estilizadamente estas determinacio-
nes a través de Thirlwall (1979): la tasa de crecimiento de una economía soste-
nible en el largo plazo, de manera de que no se vea limitada por la restricción 
externa, depende formalmente del cociente entre la tasa de crecimiento de 
las exportaciones y la elasticidad-ingreso de las importaciones. Para este autor las 
diferencias entre las tasas sustentables de crecimiento entre países “deben ser 
asociadas a las características de los bienes producidos” (1979). Es decir, que 
la tasa de crecimiento de las exportaciones depende del nivel de actividad del 
resto del mundo, pero también de la composición sectorial de las mismas; 
mientras que la elasticidad-ingreso de las importaciones también está determi-
nada por su composición sectorial, y por la capacidad de sustituir importacio-
nes por producción local.
Al retomar el caso de países con especialización primaria, la restricción 
externa al crecimiento se impone en el largo plazo debido a que la deman-
da de bienes primarios exportables es más inelástica con respecto al ingreso 
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que la demanda de importación de los bienes industriales (Prebisch, 1973). 
Sin embargo, la baja elasticidad-precio de corto plazo de la oferta de los bie-
nes primarios debido a la existencia de factores productivos no reproducibles 
(como la tierra cultivable o el pozo petrolero) puede generar el crecimiento de 
sus precios ante procesos de fuerte demanda excedente (Cepal, 2008). Este 
proceso puede generar efectos positivos en los términos de intercambio de 
las economías primarizadas en el corto plazo, quedando latentes las fuerzas 
estructurales de largo plazo vinculadas con la tendencia al deterioro de los 
términos de intercambio.
¿Cómo generar, entonces, un cambio estructural que permita una tasa de 
crecimiento más elevada y compatible con la inserción externa? En términos 
de Thirlwall, se vuelve necesario cambiar la composición tanto de exportacio-
nes como de importaciones, a manera de aumentar la tasa de crecimiento de 
las primeras y disminuir la elasticidad-ingreso de las segundas. A este respecto, 
el estructuralismo desarrolló una larga tradición bajo el concepto Industrializa-
ción por Sustitución de Importaciones (isi) para reducir la elasticidad-ingreso 
de las importaciones (Prebisch, 1986), mientras que autores contemporáneos 
se enfocaron en la conveniencia de diversificar las exportaciones (Hausmann 
y Rodrik, 2003).2 
Las políticas de cambio estructural orientadas a la sustentabilidad del 
crecimiento no pueden circunscribirse a objetivos de corto plazo. La mera 
remoción de las barreras al comercio en economías con abundancia de recur-
sos naturales puede destruir sectores de mayor integración en la estructura 
económica y reducir la productividad agregada (McMillan y Rodrik, 2011). 
Como contrapartida, implementar meramente restricciones cuantitativas a las 
importaciones puede ser una política eficaz a corto plazo, pero deja inalteradas 
las bases estructurales que fundamentan la restricción externa al crecimiento.
Hay quienes proponen, entonces, la aplicación de políticas verticales de 
largo plazo para evitar que la asignación de capital sea determinada meramen-
te por el vector de “precios correctos” de libre mercado; favoreciendo la valori-
zación y acumulación de capital hacia los sectores considerados “estratégicos” 
(Wade, 1989), cuya inserción exportadora permite transformar el patrón de 
especialización y generar ventajas competitivas dinámicas (Ffrench-Davis, 
2
 Según estos autores, la diversificación exportadora implica una diversificación productiva que per-
mite que los agentes locales “descubran” las ventajas comparativas inexploradas de su economía, 
donde los pioneros exportadores les muestran el camino a los continuadores (Hausmann y Rodrik, 
2003). En la medida en que los países basan sus exportaciones en artículos más sofisticados, regis-
tran un crecimiento posterior más alto que los países que no lo hacen (Rodrik, 2005). Esto les per-
mite elevar la tasa de crecimiento de las exportaciones, y relajar la restricción externa.
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1991). Sin embargo, esto requiere de un marco institucional que asegure que 
el otorgamiento de incentivos determine contraprestaciones en términos de 
inversión, cambio técnico y exportaciones para los sectores y firmas beneficia-
dos (Chang, 1993); manera de evitar comportamientos de rent-seeking.
III. LOS CAMBIOS EN LA CUENTA CORRIENTE Y EL PAPEL 
DE LAS MANUFACTURAS INDUSTRIALES EN LA SITUACIÓN EXTERNA
Las modificaciones presentes en la cuenta corriente durante la post-conver-
tibilidad (en comparación con la década de los noventa ) son el signo de un 
cambio estructural en la economía argentina (véase gráfica 1). El fuerte déficit 
en cuenta corriente de la década de los noventa (explicado por un balance 
negativo sostenido de todos sus componentes, salvo el balance en bienes para 
1995-1996) dio paso a un significativo superávit en el periodo 2001-2009 y 
a un déficit posterior mucho menos pronunciado. Este relativo equilibrio se 
explica en gran parte por el balance de bienes, que pasó a ser fuertemente posi-
tivo. Sin embargo, luego de la marcada caída del volumen de importaciones en 
1998-2002, el fuerte crecimiento del ingreso posterior generó que el volumen 
de importaciones creciera a una tasa muy superior al de las exportaciones (véase 
gráfica A.1 del Anexo). La mejora de los términos de intercambio contribuyó 
a cerrar parcialmente la brecha y a mantener gran parte del superávit comercial 
generado desde la salida de la crisis. Pero desde 2012 esto se ve acompañado 
por menores tasas de crecimiento y por la implementación de controles a las 
importaciones.
Los servicios (transporte, turismo, servicios a empresas, y otros) muestran 
un comportamiento estructuralmente negativo que se ha visto acentuado en 
los últimos años. Los componentes del balance de renta, también estructural-
mente negativos, han seguido caminos divergentes durante la última década: 
disminuyó el saldo negativo de la renta de inversión de cartera (por la reduc-
ción de la deuda externa), mientras que aumentó fuertemente el déficit en 
utilidades y dividendos. Esto último se explica por la fuerte entrada de ied a 
Argentina durante las últimas dos décadas, que contribuyó a profundizar la 
extranjerización de la economía (Manzanelli y Schorr, 2011). De esta manera, 
a pesar de los aportes de divisas genuinos y de las posibles exportaciones reali-
zadas, la fuerte dependencia de bienes de capital e insumos importados (debi-
da a la poca vinculación con el entramado local) y el aumento en la remisión 
de utilidades y dividendos que caracterizan al capital extranjero, determinan 
un resultado incierto de los procesos de ied.
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Gráﬁca 1. Evolución del balance en cuenta corriente y sus componentes,1992-2013
(En millones de dólares)
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Fuente: elaboración propia con datos del INDEC.
Por otra parte, es importante remarcar que el cambio de régimen macro-
económico de comienzos de 2000 transformó el grado de apertura de la eco-
nomía argentina. Mientras que para 1996-1998 el comercio exterior de bienes 
y servicios (sumando los flujos de importaciones y exportaciones) representa-
ba el 18.8% del producto interno bruto (pib), dicha relación aumentó al 31% 
para 2011-2013.3 Esto profundiza la relación entre el comercio exterior y el 
nivel de actividad, especialmente mediante el saldo comercial en bienes.
Asimismo, bien vale aclarar que dicha relación es un síntoma del desequi-
librio productivo presente en la industria, que se ha profundizado desde los 
años noventa. Como puede verse en el cuadro 1, las manufacturas de origen 
industrial (moi) generan la mayor parte del valor bruto de producción (vbp) 
y del empleo industriales, pero presentan también un marcado déficit en su 
3 
Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators. 
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saldo comercial, que es en su mayoría compensado por el buen desempeño 
comercial de las manufacturas de origen agropecuario (moa). A esta estructu-
ra desbalanceada, que no ha presentado grandes cambios entre una década y 
otra, se le suma el hecho de que la participación en el vbp de las moi es cada 
vez menor. Por lo tanto, la fuerte competitividad en moa y un conjunto de 
moi fuertemente deficitario revelan la significativa dependencia del entrama-
do productivo local de insumos y bienes de capital importados como conse-
cuencia de una estructura industrial dual (Bekerman y Dulcich, 2013).
Por último, a pesar de que las políticas a nivel macroeconómico durante la 
post-convertibilidad fueron sustancialmente diferentes a las aplicadas en otros 
países latinoamericanos,4 la escasa potencia de la política industrial (tanto en 
lo referente a la definición y ambición de los objetivos, como a cierta falta de 
consistencia entre objetivos e instrumentos) y las dificultades para lograr un 
4
 En toda la región predominó el control de las tasas de interés y la apreciación cambiaria, como 
consecuencia de la aplicación de regímenes de metas de inflación –rmi– (vgr. Brasil, México, entre 
otros), que impulsaron el ingreso de capitales especulativos externos (Arestis et al., 2008); mientras 
que Argentina no adhirió a ese régimen, siguiendo durante varios años un esquema de flotación 
administrada del tipo de cambio, con objetivos de crecimiento y pautas de emisión monetaria más 
flexibles (Frenkel y Rapetti, 2007).
Cuadro 1. Composición en términos de grandes rubros del empleo, la producción y el saldo comercial del sector 
industrial. Prom. 1996-1998 y 2011-2013*  
Sectores VBP / VBPindustrial 
(%)
Empleo / Empleoindustrial
(%)
Saldo comercial 
(Mill. U$S)
1996-1998 2011-2013 1996-1998 2011-2013 1996-1998 2011-2013
1. MOA 30.7 34.7 30.0 29.0 7 218 25 395
2. MOI 69.3 65.3 70.0 71.0 -16 215 -31 968
2.1. MOI Seleccionados 59.7 59.6 58.0 58.7 -15 163 -29 872
2.2. Otros 9.6 5.8 12.0 12.3 -1 052 -2 096
Total Industria (MOA + MOI) 100.0 100.0 100.0 100.0 -8 997 -6 573
*Nota: La ﬁla de “MOI Seleccionados” muestra los datos correspondientes a los sectores que se eligieron para realizar los 
análisis de las secciones posteriores del trabajo.
Fuente: elaboración propia con base en datos del CEP.
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fortalecimiento del mercado sudamericano ante la irrupción de China (en su 
doble rol de poderoso comprador de las commodities exportadas por los países 
subdesarrollados y fuerte competidor en una amplia gama de productos in-
dustriales), generaron un proceso de progresiva primarización de la estructura 
productiva (del cual la disyuntiva moa-moi forma parte especial) muy similar 
al de otros países de la región (Bekerman et al., 2014).
IV. CRECIMIENTO Y RESTRICCIÓN EXTERNA 
DURANTE 2003-2013
Para identificar las transformaciones sufridas por el patrón de especialización 
internacional durante la última década y evaluar su grado de sustentabilidad 
frente a diferentes tasas de crecimiento es necesario analizar las trayectorias de 
las exportaciones e importaciones, tanto a nivel global como sectorial. A tal 
efecto realizaremos un análisis con base en la Ley de Thirlwall comparando dos 
periodos: 1992-1999 y 2003-2013.
IV.1 Análisis de la Ley de Thirlwall a nivel general
Thirlwall (1979) afirma que si un país incurre en déficit comercial a medida 
que la demanda se expande (haciendo abstracción de los otros componentes de 
la cuenta corriente), a mediano plazo deberá limitar su proceso de crecimiento 
debido a las necesidades de divisas para hacer frente al déficit, lo que plantea 
la existencia de una tasa de crecimiento teórica que expresa la restricción ex-
terna al crecimiento. En esta sección analizaremos cómo evolucionó la Tasa 
Teórica de crecimiento de Thirlwall (ttt) en la post-convertibilidad respecto 
a los años noventa, en comparación con la tasa de crecimiento efectiva (véase 
cuadro 2).5 Para eso consideraremos los periodos 1992-1999 y 2003-2013 
(excluimos al periodo de recesión y crisis transcurrido entre ambos).
5
 Las ventajas del enfoque de Thirlwall para el análisis son varias. Primeramente, permite evaluar los 
aspectos dinámicos de la relación entre comercio internacional y crecimiento económico de un país 
con mayor eficacia que la comparación de valores puntuales de variables. Complementariamente, y 
justamente por su cualidad dinámica, logra mostrar con solvencia la evolución de un problema de 
tipo estructural; lo cual se manifiesta en los indicadores que componen al índice (crecimiento 
de las exportaciones y elasticidad-ingreso de las importaciones), especialmente cuando se logra des-
agregar sectorialmente dichos indicadores, como en este estudio. Para más detalles sobre la deter-
minación de la ttt a nivel global y la metodología de estimación, véase el Anexo metodológico. 
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Cuadro 2. Comparación entre la TTT y la tasa de crecimiento efectiva del PIB argentino. 1992-1999 y  
2003-2013 
Periodo Tasa de crecimiento 
anual promedio 
de exportaciones
Elasticidad-ingreso 
anual promedio 
de importaciones
Tasa Teórica 
de crecimiento 
de Thirlwall 
(1)
Tasa de crecimiento 
efectiva anual 
promedio del PBI
(2)
(2) / (1)
1992-1999 11.24% 3.84 2.93% 3.53% 1.21
2003-2013 10.86% 1.97 5.51% 5.77% 1.05
7.90% * 1.43*
Nota: los valores con (*) representan los resultados excluyendo del análisis a los años 2008-2009
Fuente: elaboración propia con base en datos de FMI y COMTRADE.
Los resultados obtenidos muestran una importante caída de la elasticidad-
ingreso de importaciones, que supera en proporción a la disminución en el 
ritmo de crecimiento de las exportaciones (por un menor crecimiento de las 
cantidades exportadas, dado que los términos de intercambio fueron muy fa-
vorables). Esto determina un aumento de la ttt durante 2003-2013 (con 
respecto a la etapa de convertibilidad), indicando un potencial relajamiento 
de la restricción externa. Sin embargo, la tasa efectiva de crecimiento del pib 
durante el periodo se presenta como superior a la ttt, lo que muestra que se 
creció a un ritmo mayor a aquel que permite mantener el balance de pagos 
estable. Se puede comprobar, además, que la situación es más preocupante si 
se excluye del análisis a los años 2008 y 2009 (por tratarse de años de fuerte 
caída del crecimiento e importaciones debido a un factor externo, como fue 
la crisis internacional), cuando la tasa efectiva de crecimiento promedio anual 
del periodo fue de 7.9%, un 43% superior a la ttt (véase gráfica A.1).
Esta situación, junto con la dinámica negativa de otros rubros de la cuenta 
corriente ya analizados (como la renta por utilidades y dividendos) explica la 
tendencia al deterioro del superávit de cuenta corriente, así como la imple-
mentación reciente de restricciones cambiarias y comerciales. En ese contexto, 
la desaceleración del crecimiento en los últimos años revela la imposición de la 
restricción externa, a pesar de haberse logrado una reducción de la elasticidad-
ingreso de importaciones.
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IV.2. Comportamiento de la Ley de Thirlwall 
a nivel de sectores MOI
Si bien la Ley de Thirlwall suele aplicarse a nivel global, existen distintos 
aportes para su implementación a nivel sectorial (Araujo y Lima, 2007; en-
tre otros). En particular, la aplicaremos a distintos sectores industriales para 
analizar los cambios que muestran entre los dos periodos considerados, tanto 
en relación a su comportamiento exportador como a su competencia contra 
los bienes importados.6 Esto nos permitirá determinar qué sectores presentan 
mayores problemas en su dinámica de inserción internacional.
Para ello, se seleccionaron 23 sectores de moi en relación a su importancia 
en las importaciones, exportaciones y empleo sobre el total de la industria en 
los periodos considerados. Los mismos pueden observarse en el cuadro A.1 
del Anexo.
La evolución de dichos sectores en relación a las dos variables contempla-
das por Thirlwall entre los periodos 1992-1999 y 2003-2013, se observa en 
la gráfica 2.
Más de la mitad de los 23 sectores seleccionados se ubican en los cuadran-
tes 2 y 4, revelando un aumento de la elasticidad-ingreso de importaciones, 
que contrasta con la caída de dicha elasticidad en el análisis global. Sin embar-
go, gran parte de los sectores está cerca del eje de ordenadas, lo que manifesta-
ría escasos cambios estructurales.
Ahora bien, dentro de los sectores que manifiestan una tendencia al incre-
mento de la elasticidad-ingreso de importaciones, existen dos subconjuntos. 
Por un lado, podemos encontrar ocho sectores que incrementaron su ritmo 
exportador entre ambas décadas a pesar de haber aumentado su ritmo im-
portador (véase cuadrante 2 de la gráfica 2): acabado de superficies metálicas 
(289); maquinaria de uso general (291) y especial (292); artefactos eléctricos 
(31x); textiles y calzado (17x-18x-192); autopartes (343); metales no ferrosos 
(272); e instrumentos de precisión (33x). En segundo término, hay cinco sec-
tores que redujeron su ritmo exportador y aumentaron la elasticidad-ingreso 
de sus importaciones (véase cuadrante 4): combustibles y lubricantes (232); 
reproductores de video y sonido (32x); electrodomésticos (293); productos de 
hierro y acero (271); y automotores (341).
6
 Para el análisis sectorial se introdujeron cambios en el cálculo de la ttti respecto a su forma clásica 
de cálculo, utilizada para el análisis global. Para más detalles sobre la metodología utilizada, véase 
el Anexo metodológico.
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Gráﬁca 2. Cambios en el desempeño comercial de los sectores MOI seleccionados entre 1992-1999 y 2003-2013 
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Nota: Por su variación negativa en cuanto a exportaciones (-35.1%) “Madera y sus productos” (20x) no llega a visualizarse, 
pero se encuentra en el cuadrante 3. Análogamente, la variación positiva (28.6%) de “Maquinaria de oﬁcina e informática” 
(300) lo ubica en el cuadrante 1.
Fuente: elaboración propia con base en datos del CEP.
Los 10 sectores restantes se ubican en los cuadrantes 1 y 3, por lo que 
colaboraron con un eventual proceso de sustitución de importaciones. Entre 
ellos, los del cuadrante 1 expandieron simultáneamente su ritmo exportador: 
maquinaria de oficina e informática (300); productos químicos (242); marro-
quinería (191); productos de minerales no metálicos (269); y trenes y aerona-
ves (352-353). Por el contrario, en el cuadrante 3 están los que disminuyeron 
su tasa de crecimiento de exportaciones: sustancias químicas básicas (241x); 
plaguicidas (2412); productos de caucho y plástico (25x); productos de papel 
(210); y madera (20x), con la particularidad de ser éste último el único sector 
del subconjunto donde las exportaciones se contrajeron de manera absoluta.
Por otro lado, es interesante relacionar los cambios observados en cada uno 
de estos sectores con su capacidad de abastecer al mercado interno y de gene-
rar empleo, de manera de analizar los vínculos entre sustentabilidad externa y 
estructura industrial. En la gráfica 3 se relaciona el resultado de la tasa teórica 
de Thirlwall de cada uno de los sectores (ttti ) para 2003-2013, con su nivel 
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de penetración importadora.7 A su vez, la incidencia relativa de cada sector en 
el empleo total aportado en 2011-2013 por el conjunto de los seleccionados, 
se ve representada en el tamaño de cada burbuja.
En términos de la dinámica comercial de los sectores, podemos definir dos 
regiones dentro de la gráfica 3 separadas por la ttt a nivel global, que marca 
la restricción externa al crecimiento del comercio global para 2003-2013. A la 
izquierda de la ttt global (5.51% promedio anual) se encuentran los sectores 
que muestran una dinámica que los vuelve “no sustentables a nivel Thirlwall”, 
ya que presentan tasas inferiores a dicha ttt. Por tanto, muestran una tenden-
cia al deterioro de su saldo comercial aún si Argentina creciera a una tasa que 
no perjudicara su balance comercial global. En cambio, a la derecha de la ttt, 
hallamos a aquellos sectores cuya evolución los vuelve “sustentables a nivel 
Thirlwall” dado que su ttti es mayor a la ttt. 
El corte horizontal de la gráfica, que indica el nivel de penetración impor-
tadora promedio de los sectores moi para el periodo 2011-2013 (44.1%), será 
tomado como referencia para evaluar el grado de penetración importadora 
que presentan los distintos sectores. 
La gráfica 3 revela que la mayor restricción externa al crecimiento resultan-
te de la estructura industrial argentina se encuentra en el comportamiento de 
las moi, dado que durante 2003-2013 sólo cuatro de los 23 sectores analizados 
presentaron una ttti sectorial superior a la ttt global (mostrando dinámicas 
“sustentables a nivel Thirlwall”). Los 19 sectores restantes presentarían una 
tendencia al deterioro de su saldo comercial aún en situaciones de crecimiento 
global no restringido por el sector externo. Como fundamento de dicha si-
tuación, el superávit generado por los productos primarios (pp), las moa y las 
pocas ramas moi sustentables permitieron a Argentina crecer “a tasas chinas” 
durante algunos años; al mismo tiempo aumentaba progresivamente el déficit 
comercial de moi (Bekerman y Dulcich, 2013). Finalmente, y en conjunto 
con el deterioro ya mencionado de otros componentes de la cuenta corriente, 
la imposición de la restricción externa ha llevado a una desaceleración de la ac-
tividad económica y a la implementación de restricciones a las importaciones.
La evolución del desempeño comercial de los sectores seleccionados puede 
ser observada relacionando las gráficas 2 y 3. La escasa cantidad de sectores 
en el cuadrante 1 de la gráfica 2, y su posicionamiento cercano a los ejes, 
demuestra que no habría, ante el cambio de régimen macroeconómico, un 
7
 La penetración importadora fue calculada como el promedio para el periodo 2011-2013 del 
cociente entre importaciones y consumo aparente del sector.
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movimiento tendencial a compatibilizar su inserción externa sectorial con ta-
sas de crecimiento del pbi más altas (por la doble vía de disminución de la 
elasticidad-ingreso de importaciones y aumento en la tasa de crecimiento de 
exportaciones); por lo que las tendencias de los sectores moi no se traduje-
ron en una atenuación de la restricción externa durante la post-convertibi-
lidad. Además, entre ellos se cuenta a dos sectores con niveles elevados de 
penetración importadora (maquinaria informática –300– y trenes y aeronaves 
–352-353–).
Por último, vale la pena destacar que los mayores generadores de empleo 
son sectores que muestran, en primer lugar, una relación inversa y significa-
tiva con el grado de penetración importadora, como podemos observar en la 
gráfica 3. En efecto, aquellos que presentan menor penetración importadora 
generan la mayor parte del empleo industrial (aproximadamente el 43%), en 
contraposición con los que tienen altos grados de penetración (16%). Por 
otro lado, los mayores niveles de empleo se encuentran, con la excepción de 
productos químicos, en la franja “no sustentable a nivel Thirlwall”.
Gráﬁca 3. Sustentabilidad comercial, penetración importadora e intensidad del empleo de los sectores 
seleccionados. 2003-2013 
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Nota: El tamaño de las burbujas representa la importancia del empleo del sector respecto al empleo total de los seleccionados.
Los sectores 191 (marroquinería y talabartería) y 272 (metales no ferrosos) se encuentran fuera del área especiﬁcada por 
la gráﬁca, ya que poseen elevados valores de TTTi.
Fuente: elaboración propia con  base en  datos del CEP, el MTEYSS y COMTRADE. 
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IV.2.1. Sectores de inserción externa “no sustentable 
a nivel Thirlwall” y alta penetración importadora
Este subconjunto de sectores muestra poca incidencia en el empleo junto a 
altos niveles de demanda interna (significativos déficits comerciales), por lo 
que ofrecen un alto potencial para llevar adelante una política de sustitución 
de importaciones. Son sectores innovadores a nivel mundial (maquinaria in-
formática –300–, reproductores de video y sonido –32x–, instrumentos mé-
dicos y de precisión –33x–, trenes y aeronaves –352-353–, y maquinaria de 
uso general –291– y especial –292–); complementados por motores y baterías 
(31x); autopartes (343) y sustancias químicas básicas (241).
A pesar de persistir en una situación de no sustentabilidad comercial, estos 
sectores no tuvieron el mismo desempeño comercial respecto a la década de 
los noventa. Como puede verse en la gráfica 2, maquinaria informática (300) 
presentó una dinámica muy favorable, mientras que aparatos de reproducción 
de video y sonido (32x) empeoró notablemente.
Por su parte, la maquinaria de uso general (291) registra una alta penetra-
ción importadora y ha terminado la década con uno de los mayores déficits 
comerciales entre los sectores seleccionados (véase cuadro A.1 del Anexo), per-
sistiendo en una tendencia de no sustentabilidad comercial. El crecimiento 
de su dinámica exportadora lo explican las bombas centrífugas para líquidos 
(véase cuadro A.2 del Anexo), dentro de las cuales asimismo se presentan al-
gunos ítems específicos que cumplen la función de autopartes. Similar es la 
situación de la maquinaria de uso especial (292), cuya dinámica exportadora 
creciente, basada en el subsector de maquinaria agrícola (véase cuadro A.2), 
no le alcanzó para ubicarse en la zona de sustentabilidad debido a su elevada 
penetración importadora. Complementando el análisis entre maquinaria de 
uso general (291) y especial (292), podemos apreciar que ambos poseen una 
dinámica importadora que se explica por la significativa dependencia tecno-
lógica de Argentina, que determina el crecimiento de las importaciones de 
maquinaria e insumos para llevar adelante los procesos de inversión en con-
textos de crecimiento económico. Esta dependencia se consolidó durante los 
años noventa, en un marco de apertura económica con tipo de cambio real 
revaluado, y no ha sido revertida durante los 2000, aunque se haya desplazado 
el origen de dichas importaciones a favor de China y en detrimento de Estados 
Unidos y la UE (Bekerman et al., 2014).
Por el lado de las autopartes (343), de fuerte incidencia en el empleo in-
dustrial, experimentaron una apertura al comercio exterior con respecto a los 
años noventa: crecieron tanto el ritmo exportador como la elasticidad-ingreso 
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de importaciones. La reconfiguración productiva llevada adelante por las mul-
tinacionales del sector a nivel regional (Bekerman y Dulcich, 2014) implicó 
un aumento de importaciones en autopartes, pero también estuvo acompa-
ñado de un salto exportador en vehículos finales (341), especialmente en los 
modelos de menor cilindrada (véase sección Sectores de inserción externa 
“sustentable a nivel Thirlwall”). 
En el caso de motores y baterías (31x), estos productos poseen una baja 
incidencia relativa en exportaciones y empleo, un fuerte déficit comercial y 
una elevada penetración importadora. Sin embargo, experimentaron cierto 
crecimiento de su ritmo exportador (ligado a las baterías para automóviles, 
donde se ve nuevamente la incidencia de la cadena automotriz en el entrama-
do industrial argentino).
Por último, el buen desempeño de trenes y aeronaves (352-353), que lo 
ubica cerca de la ttt global, se debe principalmente al fuerte salto exportador 
en aeronaves de gran envergadura (véase cuadro A.2), sin cambios significati-
vos en términos de importaciones.
IV.2.2. Sectores con dinámica “no sustentable a nivel 
Thirlwall” y baja penetración importadora
Estos sectores presentan también problemas de sustentabilidad en relación 
a la ttt pero, a diferencia de los anteriores, muestran una baja penetración 
importadora. Esto implica que, para poder trasladarse hacia la zona de sus-
tentabilidad, requerirían elevar la tasa de crecimiento de sus exportaciones. 
Dentro de este subconjunto de sectores, de los cuales cerca de la mitad mues-
tra una orientación mercado internista (al situarse en el cuadrante 3 de la 
gráfica 2), sólo tres pudieron elevar la tasa de crecimiento de sus exportaciones 
con respecto a la época de la convertibilidad, pero sin llegar a alcanzar niveles 
de sustentabilidad comercial: textiles y calzado (17x-18x-192), productos de 
minerales no metálicos (269) y acabado de superficies metálicas (289). La 
razón principal, en el caso del sector textil y de calzado, es que ese aumento de 
exportaciones se concentró en materias primas e hilados en detrimento de los 
tejidos y confecciones (productos con mayor valor agregado); en un sector que 
sufrió un aumento de la elasticidad-ingreso de las importaciones –de acuerdo 
a estimaciones de la Fundación Pro-Tejer (2012).
El sector de acabado de superficies metálicas (289) no pudo ahondar en la 
sustitución de importaciones (elasticidad-ingreso estable) en un contexto de 
crecimiento del mercado interno y presenta un déficit comercial importante 
a finales del periodo bajo análisis, a pesar de haber experimentado un creci-
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miento de sus exportaciones. Éste se concentra en subsectores muy específicos 
(véase cuadro A.2): dentro de las “Otras manufacturas de hierro y acero”, 
cuyas exportaciones crecieron al 24% promedio anual, se hallan productos 
disímiles como cajas, escaleras, cuadros de bicicletas, y recipientes para gas 
comprimido o licuado.
En cuanto al sector de madera y sus productos (20x), es uno de los sectores 
que mayor crecimiento exportador experimentó durante la década de los no-
venta. Sin embargo, durante 2003-2013 se volcó mayormente a la provisión 
del mercado interno, con una clara disminución de la elasticidad-ingreso de 
importaciones y exportaciones estancadas. 
Lo mismo sucedió con combustibles (232) en el plano exportador, pero en 
este caso combinado con un aumento alarmante de la elasticidad-ingreso de 
sus importaciones que llevó a que las mismas alcanzaran los 9.397 millones 
de dólares en 2011, año que el déficit de balanza energética fue de casi 3 mil 
millones de dólares (Barrera, 2012).
Por último, el sector de productos de hierro y acero (271), pese a la buena 
inserción externa de los tubos sin costura para extracción de petróleo, tuvo 
una leve desaceleración del crecimiento exportador.
IV.2.3. Sectores de inserción externa “sustentable a nivel Thirlwall”
Para las terminales automotrices (341), el cambio de régimen macroeconó-
mico implicó un leve aumento de la elasticidad-ingreso de importaciones, así 
como un relativamente menor crecimiento de exportaciones (en un sector que 
tuvo un fuerte crecimiento y apertura externa en los años noventa, debido al 
comienzo del régimen especial de comercio con Brasil). Sin embargo, el sector 
continúa con un valor de ttti por encima de la ttt global debido a que la 
tasa de crecimiento de las exportaciones en esta década fue igualmente muy 
elevada (31.3% durante 2003-2013). Como ya ha sido mencionado, estas 
transformaciones se explican por el cambio de estrategia de las multinaciona-
les que coordinan la cadena de valor, ante el cambio de la normativa bilateral 
entre Argentina y Brasil.8 La nueva estrategia (que les permite aprovechar las 
8
 Luego del 28º protocolo adicional del Acuerdo de Complementación Económica Nº 14 firmado 
en 1994 entre Argentina y Brasil, que permitió una significativa liberalización del comercio bila-
teral de la cadena automotriz (Arza, 2011); para el año 2000 se firmó el 31º protocolo adicional 
de dicho acuerdo, que homogeneizó el arancel externo común (con diferencias según sean diver-
sas autopartes, automóviles, camiones, etcétera) y consolidó una preferencia arancelaria del 100% 
para el comercio bilateral, sujeto a un coeficiente de desvío (denominado flex) que relacionaba las 
importaciones y exportaciones bilaterales entre Argentina y Brasil. Dicho coeficiente aumentaba 
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preferencias arancelarias otorgadas en forma bilateral) consta de la termina-
ción en Argentina de modelos de menor cilindrada para proveer el mercado 
local y parcialmente también el regional, lo que justifica el salto exportador de 
dichos modelos (véase cuadro A.2); mientras que los autos grandes se siguen 
proveyendo principalmente desde Brasil.9 
El sector de productos químicos (242) presentó una leve caída de la elas-
ticidad-ingreso de importaciones y un importante incremento en el ritmo 
exportador. La formidable dinámica exportadora del biodiesel (obtenido del 
aceite de soja, y cuya producción para exportación comienza hacia mediados 
de la década de 2000) explica el elevado valor de la ttti. El boom exportador 
del biodiesel se debió al esquema de retenciones escalonadas decrecientes en 
su cadena de valor, que le generó una elevada tasa de protección efectiva (en 
los hechos, una transferencia de renta hacia los eslabones primarios de trans-
formación del producto); complementado con condiciones beneficiosas del 
mercado externo (Bekerman y Dulcich, 2013), que en la actualidad están en 
vilo debido a cambios en la política europea de importaciones de biodiesel. 
Actualmente acapara el 35% del valor exportado por el sector de productos 
químicos (véase cuadro A.2), seguido por productos de fuerte inserción expor-
tadora como desodorantes y medicamentos.
Por otro lado, en lo que refiere a los productos de metales no ferrosos (272), 
más del 85% de las exportaciones consiste de metales en bruto (oro, plata y 
aluminio), erróneamente clasificados como moi, que muestran un fuerte cre-
cimiento exportador debido al incremento de los precios internacionales y la 
progresivamente hasta llegar a 2.6 para el año 2005, y se esperaba que se liberalizara dicha restric-
ción en el comercio bilateral para 2006. Sin embargo, en el 35º protocolo adicional a dicho acuer-
do firmado en junio de 2006, se reincorporó la condición del flex para la preferencia arancelaria 
regional, pero con un coeficiente más restrictivo de 1.95, que perduró (negociaciones ulteriores me-
diante) hasta mediados de 2013.
9
 Dos posibles fundamentos a favor de este argumento se pueden encontrar en Arza (2011). En primer 
lugar, el comercio bilateral automotriz es muy sensible al crecimiento argentino. La elasticidad de las 
exportaciones bilaterales de Argentina con respecto a su propio crecimiento es positiva y mayor a la 
unidad, lo que demuestra que el proceso de crecimiento reconfigura algunos eslabones de la cadena a 
nivel regional (especialmente las terminales) para suplir al mercado interno en crecimiento, pero que 
a partir de allí pasan a suplir parte del mercado regional. Complementariamente, este proceso se da 
solo en algunos modelos, de mayor inserción en el mercado argentino, y por ende de menor escala. 
Para el año 2006, por ejemplo, en Brasil se producían 43 modelos de vehículos livianos, y 15 de ellos 
a una escala superior a las 35 mil unidades, considerada la eficiente para la industria; mientras que en 
Argentina solo se producían 17 modelos, y solo dos a escala eficiente. Esta diferencia se fundamenta 
no sólo en la distinta escala de los mercados internos, sino también en que Brasil es una plataforma 
exportadora a terceros mercados mucho más significativa que Argentina. Para el 2005, Brasil expor-
taba automóviles a 130 destinos, mientras que Argentina lo hacía a 64.
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expansión del sector minero local. Su formidable dinámica comercial se ve en 
parte opacada por su escasa generación de empleo y eslabonamientos en el 
entramado industrial argentino.
Por último, los curtidos y marroquinería (191) son productos de larga 
tradición exportadora en Argentina y presentan históricamente superávits 
comerciales (véase cuadro A.1). Con el cambio de régimen macroeconómi-
co han profundizado la sustitución de importaciones, con una caída en la 
elasticidad-ingreso.
V. CONCLUSIONES
Durante la post-convertibilidad se observó una marcada apertura de la estruc-
tura productiva argentina, que profundizó la relación entre el comportamiento 
del comercio exterior y el nivel de actividad. En ese contexto, el balance co-
mercial se presentó como el componente más dinámico de la cuenta corriente, 
ya que pudo consolidar un saldo positivo que compensó (e incluso excedió) 
el estructural déficit del balance de renta. Este comportamiento del balance 
comercial (resultado de una tasa de crecimiento de las exportaciones levemente 
inferior a la convertibilidad –pero con una tendencia favorable de los términos 
de intercambio– y una disminución de la elasticidad-ingreso de las importa-
ciones) hizo posible que durante los 2000 se generara una mayor potencialidad 
de crecimiento a partir de una atenuación de la restricción externa. 
Sin embargo, Argentina creció levemente por encima de la restricción ex-
terna, deteriorando paulatinamente el superávit comercial de comienzos de 
la década; lo que, combinado con el deterioro de otros componentes de la 
cuenta corriente (especialmente el balance de utilidades y dividendos), llevó a 
la imposición de restricciones cambiarias y comerciales y a una desaceleración 
del crecimiento en los últimos años.
Frente a los altos niveles de crecimiento registrados durante gran parte 
de la post-convertibilidad no se registraron cambios estructurales en el sector 
industrial, lo que generó crecientes déficits comerciales en la gran mayoría de 
los sectores moi. En ese contexto, el superávit generado por los pp, las moa y 
las pocas moi sustentables permitieron a Argentina crecer a altas tasas durante 
algunos años; pero aumentando progresivamente el déficit comercial de moi, 
ante la dependencia importadora de insumos y bienes de capital. Este com-
portamiento del sector industrial fundamenta la restricción externa a nivel 
comercial, y muestra que el deterioro del saldo comercial de combustibles 
durante la década de los 2000 es sólo un agravante de una problemática de 
carácter estructural, especialmente focalizada en las moi. 
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Este desbalance en el desempeño de los sectores moa y moi en su comercio 
exterior, presenta una relación inversa en relación al empleo. En efecto, los 
sectores moa, que muestran fuertes saldos comerciales positivos, insumen sólo 
el 30% del empleo industrial; mientras que el resto del mismo corresponde a 
las moi, que presentan un saldo comercial negativo.
En este contexto, sólo un pequeño conjunto de sectores moi (conformado 
por productos, en general, de bajo valor agregado) pudo alcanzar una eleva-
da “sustentabilidad comercial a nivel Thirlwall”: los productos químicos (se 
destaca el biodiesel), los curtidos, algunos metales en bruto y las terminales 
automotrices. El resto de los sectores moi (19 de los 23 sectores analizados en 
este trabajo, y donde se encuentran los bienes industriales de mayor conteni-
do tecnológico) presenta una clara tendencia hacia una falta de sustentabili-
dad comercial y no muestra una dinámica que permita avizorar un cambio 
significativo de dicha situación. Sólo ciertas subramas específicas muestran 
dinámicas exportadoras destacables (vgr. maquinaria agrícola, minerales no 
metálicos, aeronaves).
Por lo tanto, el desempeño manufacturero en la post-convertibilidad no 
logró revertir aún el cuadro histórico de dependencia tecnológica de la indus-
tria argentina, que explica gran parte del déficit comercial moi. Si bien se ha 
consolidado un sistema productivo diversificado, el mismo muestra dificulta-
des para alcanzar una trayectoria sustentable de crecimiento.
Complementariamente, el ímpetu del desarrollo tecnológico redefine 
constantemente los sectores más dinámicos a nivel internacional. Los pro-
gresos mundiales en biotecnología, nanotecnología y tic abren posibilidades 
para el agregado de valor en commodities industriales y alimentos que podrían 
estimular la absorción de mano de obra calificada, la creación de nuevas em-
presas dinámicas y potencialmente llegar a ser proveedores internacionales de 
tecnología en nichos particulares. El crecimiento de la rama de maquinaria 
agrícola en Argentina, así como ramas hoy menos desarrolladas, pero tam-
bién con fuertes potencialidades (como la producción de tecnología espacial 
y de software), se constituyen como posibles sectores cuyo progreso a partir de 
una mayor inversión (en investigación y desarrollo, fortalecimiento de marcas, 
etcétera) podrían impulsar una mayor penetración de esos productos (y sus 
tecnologías asociadas) en el mercado mundial. En este contexto, se requiere 
complementar las políticas macroeconómicas con foco en la demanda agrega-
da con políticas de largo plazo que busquen modificar la estructura industrial, 
para generar transformaciones en la inserción internacional que consoliden un 
proceso de crecimiento elevado y sostenible.
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ANEXO METODOLÓGICO
1. Presentación de la adaptación de la “Ley de Thirlwall” 
utilizada en el análisis sectorial de este trabajo
La conclusión del modelo teórico original desarrollado por Thirlwall (1979) 
se resume en la siguiente ecuación, que expresa la tasa de crecimiento teórica 
que determina la restricción externa:
π
=
∧
TTT x
Donde: ttt = tasa teórica de crecimiento del pbi formulada por Thirlwall, 
∧
x  = tasa de crecimiento de las exportaciones; y S = elasticidad – ingreso de las 
importaciones. 
Se llega a este resultado suponiendo, en primer lugar, equilibrio del balan-
ce comercial (Xt = Mt , donde Xt es el valor de las exportaciones en el momento 
t y Mt es el valor de las importaciones en el momento t ); en segundo lugar, 
la estabilidad dinámica de dicho balance (
∧
x  = 
∧
m, donde 
∧
m es la tasa de 
crecimiento de las importaciones) y, por último, que no existen variaciones 
significativas en los precios relativos.
Para la aplicación a nivel sectorial, se desarrolló una versión del modelo10 
que presenta un importante cambio con respecto a la original. Partimos de la 
ecuación dinámica del saldo comercial, ignorando si dicho saldo se encuentra 
o no en equilibrio estático:
= −
• • •
SC X Mi i i
Donde: 
z
SCi , 
z
X i  y 
z
M i  representan las variaciones de valor del saldo co-
mercial, las exportaciones y las importaciones respectivamente.
En contraste con el análisis clásico de Thirlwall, que los separaba en precios 
y cantidades, analizaremos los flujos en términos de valor, sin diferenciar el 
efecto de los términos de intercambio, menos significativos a nivel sectorial. Se 
opera matemáticamente con la ecuación dinámica del saldo comercial:
= −
• • •
SC X
X
X
M
M
M
. .i i
i t
i t
i
i t
i t
,
,
,
,
   = −
• ∧ ∧
SC x X m M. .i i i t i i t, , 
10
 Los subíndices i y t indican que la variable en cuestión se aplican a un sector y momento determi-
nados, respectivamente. 
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= −
•
∧ ∧SC
M
x
X
M
m.i
i t
i
i t
i t
i
,
,
,
 
Una vez obtenida esta ecuación, que relaciona al saldo comercial del sector 
con las tasas de crecimiento de exportaciones e importaciones sectoriales, y 
con el nivel relativo del saldo comercial del sector (Xi,t  / Mi,t ), se supone la es-
tabilidad del saldo comercial ( =
•
SC 0i ) y se redefine a la tasa de crecimiento 
de las importaciones sectoriales:
π
=
=
⎫
⎬
⎪⎪
⎭
⎪⎪
•
∧ ∧
SC
m y  
0
.
1)
2)
i
i i
 
 
   
π=
∧ ∧
x
X
M
y. .i
i t
i t
i
,
,
 
=
∧
yTT

π
=
∧
TTT
x X
M
.i
i
i
i t
i t
,
,
   
  
Donde: 
∧
y  es la tasa de crecimiento del ingreso nacional; 
∧
yTT  y TTTi  son 
la tasa teórica de crecimiento del pib nacional compatible con la estabilidad 
del saldo comercial del sector i (o tasa teórica de Thirlwall sectorial).
De esta forma, llegamos a una tasa teórica de crecimiento de Thirlwall que, 
a través de la relación Xi,t / Mi,t , resulta más elevada para los sectores que ya 
eran superavitarios y más baja para los que ya presentaban déficit. Al respecto, 
se decidió utilizar como valores de Xi,t y Mi,t los promedios del periodo en 
cuestión, lo que evita la posibilidad de hacer evaluaciones ligadas a la coyun-
tura de un año particular. 
La versión modificada nos permite apreciar que, en el análisis global 
de Thirlwall, el supuesto de equilibrio comercial implicaba que la relación 
entre exportaciones e importaciones del sector resulte igual a la unidad (Xi,t = 
Mi,t, y por ende Xi,t / Mi,t = 1). De esta forma, los desequilibrios globales no 
impactaban en la restricción al crecimiento de largo plazo, determinada por 
el crecimiento de las exportaciones y la elasticidad-ingreso de las importacio-
nes. Esto se podría fundamentar en fuerzas económicas que presionan hacia 
un equilibrio de largo plazo del balance comercial (en realidad, de la cuenta 
corriente), mediante la “ley de Hume” y el ajuste de precios (dependiendo del 
régimen cambiario) que tiende a equilibrar la oferta y demanda de divisas. 
Sin embargo, para el caso sectorial, no existen fuerzas intrínsecas al equilibrio 
comercial: de hecho, considerando el criterio de división internacional del 
trabajo y especialización internacional, no es esperable ni deseable que todos 
los sectores tiendan al equilibrio.
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2. Modelo utilizado para las estimaciones econométricas 
de las elasticidades-ingreso anuales de las importaciones 
argentinas, tanto a nivel global como sectorial
Originalmente, el modelo a estimar se estructuró de la siguiente manera:11
Caso global (series trimestrales): α π− = + − +−
−
−
−
M M
M
Y Y
Y
AR (1). ( )t t
t
t t
t
4
4
4
4
 
Sectores seleccionados (series anuales): α π= +log M log Y( ) . ( )
i t i i t,
   
Para la estimación convencional por Mínimos Cuadrados Ordinarios, tan-
to a nivel global como sectorial las variables resultaron significativas y presen-
taron un R2 elevado, excepto para unos pocos casos en los que el p-value fue 
superior a 0.05 y el R2 resultó menor a 0.7.12 Para el caso global, analizado 
con series trimestrales, las variables explicadas presentaban un componente 
autorregresivo de orden 1 significativo, que se incorporó la estructura del mo-
delo. Asimismo, las variables (tasas de crecimiento interanuales) son estacio-
narias en niveles según el test Augmented Dickey-Fuller para los periodos bajo 
estudio, lo que evita estar analizando “regresiones espurias”.13 Si bien resultaría 
pertinente analizar la cointegración de las variables para el caso sectorial, a 
manera de poder garantizar una relación estadísticamente significativa en el 
largo plazo entre las variables consideradas, las series de datos anuales utiliza-
das (ante la imposibilidad de acceder a información pública de los flujos de 
comercio trimestral sectorial) se componen de pocas observaciones, lo que 
hace a un hipotético análisis de cointegración poco factible.
11
 Se ha utilizado la siguiente nomenclatura: Mt = Importaciones argentinas totales para el periodo 
t (mill. U$S corrientes, valuación FOB), Mi,t = Importaciones argentinas del sector i para el 
periodo t (mill. U$S corrientes, valuación FOB), Yt = pbi argentino para el periodo t (mill. U$S 
corrientes), S= Elasticidad–ingreso de importaciones a nivel global; Si = Elasticidad–ingreso de 
importaciones del sector i; Dy Di = constantes. Las fuentes utilizadas fueron indec y cep.
12
 Casos de p-value no significativo: combustibles (1992-1999) y electrodomésticos (1992-1999). 
Casos de p-value significativo pero R2 menor a 0.7: plaguicidas, productos de hierro y acero, maqui-
naria de uso especial, reproductores de sonido y video, trenes y aeronaves (todos para 1992-1999).
13
 Existe una amplia bibliografía que aborda el problema de las regresiones espurias (vgr. Gómez 
Zaldívar et al., 2009). Sintéticamente, se basan en la presencia de una relación estadística sin senti-
do, resultante de estimar una regresión usando series no estacionarias e independientes entre sí.
ANEXO ESTADÍSTICO
Cuadro A.1. Participación en el VBP industrial y saldo comercial de los sectores  MOI seleccionados. Promedios 1996-1998 y 2011-2013
Código del Sector 
(en base a la 
CIIU rev. 3)
Ramas CIIU 
que incluye
Descripción Promedio VBP sector / VBP industrial (%) Promedio Saldo Comercial (Mill. U$S)
1996-1998
(%)
2011-2013
(%)
Variación lineal 
 (2011-2013 vs. 
1996-1998)
(%)
1996-1998 2011-2013 Variación lineal 
 (2011-2013 vs. 
1996-1998)
17x-18x-192 171-172-173-
181-182-192
Productos textiles y del calzado (excepto marroquinería) 7.8 4.5 -3.3 -542.5 -1 391.2 -848.7
191 191 Curtidos y productos de marroquinería y talabartería 1.4 0.8 -0.6 807.5 774.9 -32.6
20x 201-202 Madera y sus productos (excepto muebles), corcho, y artículos de paja 1.8 1.9 0.1 -81.9 -18.6 63.3
210 210 Papel y productos de papel 2.9 3.3 0.4 -647.7 -652.6 -5.0
232 232 Combustibles y grasas lubricantes 7.8 8.7 0.9 405.1 -2 800.5 -3 205.6
241x 2411-2413 Sustancias químicas básicas, excepto abonos 2.8 3.3 0.5 -1 514.6 -3 567.8 -2 053.2
242 242 Productos químicos 7.6 7.2 -0.4 -1 160.9 -310.0 850.9
2412 2412 Abonos y plaguicidas 1.0 1.5 0.6 -504.0 -1 197.4 -693.5
25x 251-252 Productos de caucho y plástico 4.7 4.3 -0.4 -704.5 -1 324.8 -620.2
269 269 Productos de minerales no metálicos 1.9 1.9 0.0 -141.5 -136.4 5.1
271 271 Productos de hierro y acero 3.0 5.1 2.1 117.0 -188.1 -305.1
272 272 Productos de metales no ferrosos 0.8 1.4 0.6 -136.0 2 243.7 2 379.8
289 289 Otros productos metálicos 2.4 1.7 -0.8 -503.6 -1 005.7 -502.1
291 291 Maquinaria de uso general 1.7 1.4 -0.2 -1 686.8 -3 230.1 -1 543.2
292 292 Maquinaria de uso especial 1.6 0.9 -0.7 -1 641.8 -2 497.1 -855.3
293 293 Cocinas, calefones y electrodomésticos 0.9 1.9 1.0 -334.7 -254.7 80.0
300 300 Maquinaria de oﬁcina, contabilidad e informática 0.1 0.0 0.0 -1 026.6 -1 650.5 -624.0
31x 311-312-313-
314-315-319
Motores, baterías y otros aparatos eléctricos 1.5 1.0 -0.5 -1 392.3 -2 867.7 -1 475.3
32x 321-322-323 Aparatos de reproducción de sonido y video y sus componentes 1.0 0.3 -0.7 -1 746.2 -4 442.9 -2696.7
33x 331-332-333 Instrumentos médicos, ópticos y de precisión, y relojes 0.3 0.3 -0.1 -679.5 -1 546.1 -866.6
341 341 Fabricación de vehículos automotores 4.4 6.0 1.7 -669.4 -657.8 11.6
343 343 Autopartes 2.2 2.1 -0.1 -1 101.1 -3 032.2 -1 931.1
352-353 352-353 Fabricación y reparación de material ferroviario, aeronáutico y 
aeroespacial
0.2 0.0 -0.2 -276.9 -118.3 158.6
Selecc.MOI -- Sectores MOI Elegidos 59.7 59.6 -0.1 -15 163.0 -29 872.0 -14 709.0
MOI Selecc./MOI -- Sectores MOI Elegidos / Total MOI 86.1 91.2 5.1 93.5% 93.4% -0.1%
NG -- Total Industria (MOA + MOI) 100.0 100.0 -- -8 996.8 -6 572.6 2 424.2
Fuente: elaboración propia con base en CEP.
Cuadro A.2. Desagregación de las exportaciones más dinámicas en sectores seleccionados para el periodo 2003-2013 
CIIU rev 3 
(3 dig)
Desc. CIIU rev 3 
(3 dig)
Prom. Expo CIIU 
2011-2013
(Mill. U$S)
HS 2002 Descripción HS 2002 Tasa Crec. Prom. Expo
2003-2013
(%)
Prom Expo 
2011-2013 
(Mill. U$S)
Part. 
HS 2002 
en CIIU (%)
242 Fabricación de productos 
químicos
4 768 382490 Biodiesel 84 1 681 35
330720 Desodorantes corporales y antitranspirantes 23 342 7
300490 Medicamentos 14 435 9
250 Productos de caucho y 
plástico
892 391732 Tubos de plástico 33 49 6
392010 Placas y láminas de polímeros de etileno 15 99 11
392330 Envases de plástico 7 60 7
272 Productos de metales no 
ferrosos
3 254 710691 Plata en bruto 82 304 9
710812 Oro en bruto 40 2 140 66
760110 Aluminio en bruto 29 364 11
289 Procesos de acabado de 
superﬁcies metálicas
319 732690 Otras manufacturas de hierro o acero 24 94 29
731210 Cables de hierro o acero 10 28 9
761290 Barriles y tambores de aluminio 5 16 5
291 Fabricación de maquinaria 
de uso general
999 841370 Las demas bombas centrífugas para liquidos 27 71 7
848180 Articulos de grifería y valvulas 10 72 7
292 Fabricación de maquinaria 
de uso especial
527 843351 Cosechadoras - trilladoras 67 33 6
843143 Partes de maquinas de sondeo o perforación 27 27 5
843230 Sembradoras, plantadoras y trasplantadoras 26 34 7
310 Fabricación de motores, 
generadores y aparatos de 
distribución de la energía 
eléctrica
11 850710 Acumuladores electricos de plomo, del tipo de los utilizados para arranque de 
motores de explosión
9 3 23
850720 Los demás acumuladores de plomo 6 4 39
850790 Partes de acumuladores eléctricos 2 1 7
341 Fabricación de vehículos 
automotores
8 508 870322 Automóviles de cilindrada superior a 1.000 cm3 pero inferior o igual a 1.500 cm3 63 1 295 15
870321 Automóviles de cilindrada inferior o igual a 1.000 cm3 62 904 11
870421 Camiones diesel de peso total con carga máxima,inferior o igual a 5 t. 28 3 268 38
870323 Automóviles de cilindrada superior a 1.500 cm3 pero inferior o igual a 3.000 cm3 14 1 722 20
352-353 Fabricación de locomotoras 
y material rodante, de 
aeronaves y naves espaciales
986 880240 Aviones y aeronaves de peso superior a 15.000 kg 63 951 96
Fuente: elaboración propia con base en COMTRADE.
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Gráﬁca A.1. Índices de volumen de los ﬂujos de comercio exterior argentino y términos de intercambio.  
1992-2013. (Base año 2000 = 100)
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